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非对称随机波动模型的偏态特性研究
倪　明
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摘　要:基于偏态分布的一种生成方法对两类非对称随机波动模型的偏态特性进行研究 , 结果表明:对正新息而言 ,










而 ,在 SV模型族中 ,新息冲击非对称性(或杠杆效
应)的 ASV模型(AsymmetricStochasticVolatility,简
称 ASV)对于中国股市的理论和实证研究具有特殊

















rt=exp(τt/2)ut, t=1, … , T
τt=γ0 +γ1τt-1 +σvt






模型有少许区别 , 他们认为:corr(ut, vt) =ρ。
ASV JPR模型和基本 ASV模型的区别在于:















































































维偏正态分布 ,记做:Z ～ SNd(0,  , α),对应的密
度函数为:
f(z) = 2φd(z; )Υ(α
T

















数;特别的 ,当 α=0(此时 δ=0)时 , Z退化为 d维
正态分布 ,其密度函数和 U一样 ,表述为:Z(或 U)
























条件 ,具有杠杆效应的线性解析式等 。与基本 ASV



















利坏新息 (负新息冲击):-vt+1  ut <0 ～























































































































































h(RT, HT, Γ, ρ)=h(HT, Γ)h(ρ)h(RT HT, Γ, ρ)
h(HT, Γ, ρ RT)=h(RT, HT, Γ, ρ)/h(RT) 





 Γ)和 h(R′T H′T, Γ, ρ)分别由以下表达式决定。
对基本 ASV模型有:
ht+1 ht, γ0 , γ1 , σ
2
～ N(γ0 +γ1h1 , σ
2
)
rt  ht+1 , ht, γ0 , γ1 , σ
2
, ρ ～ N
ρ
σ




ht ht-1 , γ0 , γ1 , σ
2
～ N(γ0 +γ1ht-1 , σ
2
)






γ0 -γ1ht-1), exp(ht)(1 -ρ
2
)




:ρ～ U(-1 , 1);γ1 =2γ
＊




0.055;μ～ N(0, 25), γ0 =μ(1-γ1);初始值的选




化的趋势 , 故本文实证模型检验分别选取沪市 A
股和深市 A股的日收益率(百分数 )作为研究样
本 ,数据来源于深圳国泰安公司开发的 CSMAR数
据库 ,样本区间始于 1996年 1月 2日 ,止于 2005
年 12月 31日 。
(一)参数估计结果
分别用 WinBUGS编程估计基本 ASV模型和
ASV JPR模型的模型参数 ,对沪市 A股和深市 A股
进行模型拟合 ,结果如表 2和表 3(见下页)所示。
·86·
【金融市场】 倪 　明 　非对称随机波动模型的偏态特性研究
表 2　ASV模型的参数估计(沪市)







γ0 0.035 52 0.009 888 5.04E-04 0.017 66 0.034 89 0.056 64
γ1 0.936 9 0.013 8 0.001 015 0.905 4 0.937 9 0.960 9
σ 0.361 5 0.035 91 0.003 137 0.295 9 0.360 9 0.436 4










0 0.035 35 0.009 548 4.32E-04 0.018 27 0.034 92 0.055 03
γ1 0.940 4 0.013 44 9.86E-04 0.912 1 0.941 5 0.964 2
σ 0.349 4 0.036 43 0.003 21 0.281 2 0.348 2 0.423 5
ρ -0.139 8 0.053 46 0.002 825 -0.244 1 -0.140 6 -0.031 62
表 3　ASV模型的参数估计(深市)







γ0 0.027 24 0.008 565 4.40E-04 0.011 74 0.026 76 0.045 17
γ1 0.960 5 0.009 787 6.75E-04 0.939 9 0.961 0.978 4
σ 0.293 3 0.029 9 0.002 607 0.236 2 0.292 2 0.352 9









γ0 0.027 33 0.008 119 3.96E-04 0.012 91 0.026 84 0.027 33
γ1 0.963 3 0.009 003 6.05E-04 0.942 8 0.964 2 0.963 3
σ 0.290 4 0.026 63 0.002 297 0.245 4 0.287 2 0.290 4
ρ -0.220 6 0.055 34 0.002 853 -0.328 9 -0.221 2 -0.220 6




本 ASV模型和 ASV JPR模型对应的 ρ值而言 ,虽然
在沪市和深市均为负值 ,但两个模型对应的 ρ值在深
市差别不大(与基本 ASV对应的 ρ值为 -0.211 6,与
ASV JPR模型对应的 ρ值为 -0.220 6),在沪市则相
差较大(与基本 ASV对应的 ρ值为 -0.233,与 ASV 
JPR模型对应的 ρ值为 -0.139 8)。
(二)ASV模型波动误差项的偏态特性讨论
两种 ASV模型对应波动误差项的条件分布反
映了新息冲击的非对称影响 , 即杠杆效应 。用
WinBUGS估计条件分布的前 4阶矩 ,结果如表 4
和 5所示 。
由表 4和表 5(见下页)可知:(1)对沪深两市而




















动的 “偏斜 ”,即正新息引致波动左偏 ,负新息引致
波动右偏。
表 4　ASV模型和 ASV JPR模型波动误差项的偏态特性(沪市)










均值 -0.185 9 0.043 28 0.002 104 -0.269 3 -0.186 5 -0.101 1
方差 0.963 6 0.016 22 7.96E-04 0.927 5 0.965 2 0.989 8
偏度 -0.003 445 0.002 382 1.17E-04 -0.009 38 -0.002 93 -4.51E-04
峰度 5.00E-04 4.69E-04 2.27E-05 3.02E-05 3.68E-04 0.001734
均值 0.185 9 0.043 28 0.002 104 0.101 1 0.186 5 0.269 4








vt+1  ut> 0
vt+1  Ut<0
均值 -0.111 6 0.042 65 0.002 254 -0.1947 -0.112 2 -0.025 23
方差 0.985 7 0.009 752 5.02E-04 0.962 1 0.987 4 0.999 3
偏度 -8.87E-04 9.06E-04 4.47E-05 -0.003 36 -6.18E-04 -6.90E-06
峰度 8.93E-05 1.24E-04 5.80E-06 1.26E-07 4.60E-05 4.41E-04
均值 0.111 6 0.042 65 0.002 254 0.025 28 0.112 2 0.194 8
偏度 8.87E-04 9.06E-04 4.47E-05 6.94E-06 6.18E-04 0.003 364
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表 5　ASV模型和 ASV JPR模型波动误差项的偏态特性(深市)




vt+1  ut> 0
vt+1  Ut<0
均值 -0.168 8 0.047 18 0.002 605 -0.259 7 -0.168 7 -0.075 95
方差 0.969 3 0.016 24 9.02E-04 0.932 5 0.971 5 0.994 2
偏度 -0.002 725 0.002 226 1.22E-04 -0.008 35 -0.002 15 -1.90E-04
峰度 3.77E-04 4.20E-04 2.23E-05 9.69E-06 2.43E-04 0.001 485
均值 0.168 8 0.047 18 0.002 605 0.076 25 0.168 7 0.259 8










均值 -0.176 0.044 15 0.002 276 -0.262 4 -0.176 5 -0.088 25
方差 0.967 1 0.015 73 8.17E-04 0.931 1 0.968 9 0.992 2
偏度 -0.002 978 0.002 199 1.13E-04 -0.008 63 -0.002 47 -2.99E-04
峰度 4.16E-04 4.17E-04 2.10E-05 1.75E-05 2.93E-04 0.001 551
均值 0.176 0.044 15 0.002 276 0.088 33 0.176 5 0.262 5






述 ,即为正新息引致 ASV波动(相对于基本 SV模
型)左偏 ,负新息引致 ASV波动(相对于基本 SV模
型)右偏 。
参考文献:




[ 2] Harvey, A.C.andN, Shephard.Theestimationofan
asymmetricstochasticvolatilitymodelforassetreturns
[ J] .JournalofBusinessandEconomicStatistics, 1996,
(14):429-434.
[ 3] Jacquier, E., Polson, N.G., Rossi, P.E.Bayesian
analysisofstochasticvolatilitymodelswithfat-tailsand
correlatederrors[ J] .JournalofEconometrics, 2004,
(122):185– 212.
[ 4] RenateMeyer, JunYu.BUGSforaBayesiananalysisof
stochasticvolatilitymodels[ J] .EconometricsJournal,
2000, (3):198-215.
[ 5] JunYu.Onleverageinastochasticvolatilitymodel[ J] .
JournalofEconometrics, 2005, (127):165– 178.
[ 6]孟利锋 , 张世英 , 何信.具有杠杆效应 SV模型的贝叶斯
分析及其应用 [ J] .系统工程 , 2004, (3):47-51.
[ 7] Azzalini, A.＆Capitanio, A.Statisticalapplicationsofthe
multivariateskewnormaldistribution[ J] .J.Roy.Statist.
Soc., 1999, (Ser.B61):579-602.
[ 8] Azzalini, A.＆Capitanio, A.Distributionsgeneratedby
perturbationofsymmetrywithemphasisonamultivariate
skewtdistribution[ J] .J.Roy.Statist.Soc., 2003,
(Ser.B65):367-389.
[ 9] Genton, M.G., He, L.andLiu, X.Momentsofskew
normalrandomvectorsandtheirquadraticform[ J] .Stat-
ist.＆Prob.Let., 2001, (51):319-325.
[ 10] Johannes, M.andPolson, N.MCMC Methodsfor
FinancialEconometrics, in Ait- Sahalia, Y.and
Hansen, L.(eds), HandbookofFinancialEconometrics
[ M] .NewYork:Elsevier, 2006.
[ 11] Shephard, N.GeneralIntroduction, inShephard, N.
(ed), StochasticVolatility:SelectedReadings[ M] .Ox-
ford:OxfordUniversityPress, 2005.
[ 12] SandmannG, KoopmanSJ.Estimationofstochastic
volatilitymodelsviaMonteCarloMaximum Likelihood
[ J] .JournalofEconometrics, 1998, (87):271-301.
[ 13] Danielsson, J.StochasticVolatilityinAssetPrices:
EstimationwithSimulatedMaximum Likelihood[ J] .
JournalofEconometrics, 1994, (64):375-400.
[ 14] JacquierE, PolsonNG, RossiPE.Bayesiananalysisof
stochasticvolatilitymodels[ J] .JournalofBusiness＆E-
conomicStatistics, 1994, (4):371-388.
[ 15] RuizE.Quasi-maximum likelihoodestimationof
stochasticvolatilitymodels[ J] .JournalofEconometrics,
1994, (63):289-306.












[ 19]孟利锋 , 张世英 , 何信.SV模型参数估计的经验特征函
数方法 [ J] .系统工程 , 2004, (12):92-95.
[ 20]苏卫东 ,张世英.随机波动模型估计及在金融风险防范
中的应用 [ J] .天津大学学报 , 2002, (5):317-321.
[ 21] Shephard, N.andM.K.Pitt.Likelihoodanalysisofnon
-Gaussianmeasurementtimeseries[ J] .Biometrika,
1997, (84):653-67.
[ 22] KimS., N.Shephard, andS.Chib.Stochasticvolatility:
likelihoodinferenceandcomparisonwithARCHmodels
[ J] .ReviewofEconomicStudies, 1998, (65):361-393.
(责任编辑:李博楠)
·88·
